






This plain paperwork was Intended todescribe the experience ofArgentina which
hadheld itseconomic reform during 1991 -1994. InApril 1991 Argentina embarked on
a far-reachung program ofeconomic reform designed to bring inflation down to accept
able basis. The program rested on four pillars: opening the economy, deregulation and
reform ofthe tax code, privatization and elimination ofother fonns ofgovernment inter
ference in resourceallocation, and satbilization ofinflation. Thestabilization ofinflation
was held byintroducing the most innovative feature: the bimonetary currency board.
The main pillar ofthis plain paperwork was a compillation ofWorld Bank andIn
ternational h^onetary Fund, working papers, andothersecondary sources.
Inflasi pada bulan Juni 1998 mencapai 4,64
persen, tumn dari angka bulan Mel 1998 yang
mencapai 5,24 persen. Biro Pusat Statistik (BPS)
memperkirakan laju inflasi sepanjang tahun 1998
inl akan mencapai 80 persen, dengan pertii-
tungan pertumbuhan inflasi dalam enam bulan
mendatang sekitar 5 persen per bulan. Angka 80
persen inl juga termaktub dalam Memorandum
Tambahan Kedua tentang Kebijaksanaan
Ekonomi dan Keuangan (Second Supplementary
Memorandum of Economic and Financial Poli
cies) yang disepakati antara pemerintah dengan
IMF pada tanggal 24 Juni 1998 di Jakarta. De
ngan angka 4,64 persen ini, maka selama se
mester pertama ini (Januari - Juni) angka Inflasi
sudah 46,55 persen. Inflasi pada periode yang
sama tafiun lalu adalah 2,55 persen (Kompas,
30/6).
Sementara itu, beberapa waktu yang lalu
pemerintah telah menaikan harga gabah kering
giling (GKG) dari Rp 700,00 menjadi Rp
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1.000,00. MenurutMenterl Pertanian Soleh Sola-
huddin (Kompas, 2/6) mesklpun naik 42,9 per
sen, penganih kenaikan Ini terhadap Inflasi kedl
sekali.
Kebijakan menaikkan harga GKG Inl ada
lah kebijakan yang sangatdilematis. Di satu sisi,
konsumen sedang mengalami penurunan daya
bell yang hebat; sementara para petani telah
lama diperas keringatnya untuk — secara tidak
langsung — memberi subsidi pada konsumen.
Padahal, efek spiral keatasdari kenaikan harga
GKG ini tentu fa'dak sedlkit Dapat dillhat bahwa
dalam pembentukan angka inflasi bulan Juni di
atas, kenaikan harga bahan makanan menyum-
bang 1,86 persen dan kelompok makanan 0,93
persen.
Sebagai perbandingan, pada bulan Juni
1997, malah terjadi deflasi atau inflasi negatif
sebesar 0,17 persen dan penurunan indeks
harga konsumsi kelompok makanan sebesar
0,73 persen.
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TaW1
Angka Laju Inflasi Indonesia Januari - Juni, 1997-1998
Umum Makanan Makanan Jadi &
Makanan
Lainnya




Januari 6,88 10,15 6,65 32,82 2,88
Pebruari 12,76 16,07 17,51 24,38 3.28
Maret 5,49 5,42 7.84 (6.09) 1,05
April 4,70 *5,91 •7.68 6,21 4,57
Mel 5,24 3,90 4,00 11.75 10,57
Juni- 4,64 1,86 0,93 n.a. n.a.
1997
Januari 1,03 1,85 0,56 • 0,47 0,14
Pebruari 1,05 2,49 1,26 1,18 0,01
Maret . (0,12) (0.35) 0,41 (0.62) 0,10
April 0,56 0,01 0,73 (0.03) 0,01
Mel 0,19 0,30 0,34 (0,27) (0.09)
Juni (0.17) (0,73) 0,17 (0.37) (0,10)
Catalan: *Sejak April 1998, BPS membah beberapa aspek dalam penghltungan Inflasi. Kelompok
'Makanan- bembah menjadi 'Bahan Makanan'; sementara Item 'Makanan Jadi&Makanan
•Lainnya' semula masuk menjadi baglan kelompok 'Makanan', kini berdiri sendlri menjadi
kelompok 'Makanan JadI, MInuman, Rokok &Tembakau' yang terdiri dari Makanan Jadi,
MInuman yang Tidak Beralkohol, dan Tembakau dan Munuman beralkoho!
Sumber BiroPusat Statistlk. IndikatorEkonomi.
** Dikub'p dari Kompas, 30Juni 1998.
PERBANDIN6AN REGIONAL
DAN LINTAS REGIONAL
Bercermin pada negara-negara ASEAN
yang lain, Indonesia mengalami laju Inflasi yang
paling, tinggi tahun 1997, yaitu sebesar 11,05
persen. Negara ASEAN yang paling rendah laju
Inflasinya yaitu Singapura dengan hanya 2,2
persen. Secara umum semua negara ASEAN
mengalami kenaikan angka laju inflasi, kecuall
Filipina yang turun dari 8,4 persen pada tahun
1996:rhenjadl 6;5 persen pada tahun 1997 (lihat
label 1).
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Kecenderungan yang merata terjadl pada
seluruh region di dunia adalah penurunan laju
inflasi. Pada lingkup Asia, terjadi penurunan laju
inflasi dari 6.6persen menjadi 5,8persen. Begitu
juga yang terjadl pada negara-negara berkem-
bang' seluruh dunIa; dari 13,2 persen menjadi
10,0 persen. Negara-negara maju turun dari 2,4
persen menjadi 2,2 persen. Namun patutdicatat
bahwa Jepang, sebagal interseksl dari Asia de
ngan negara maju, mengalami kenaikan laju In
flasi dari 0,1 persen menjadi 1,6persen - setelah
sebelumnya mengalami deflasi atau inflasi
negatif sebesar 0,1 persen pada tahun 1995.
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label 2
Angka Laju Inflasi Negara-Negara ASEAN 1995 • 1997
1995 .• 1996 1997
Brunai Darusalam 6,00 , 2,00 3,00
Filipina 8,10 8,40 6,50
Indonesia 8,64 6,47 11,05
Malaysia 3,40 3,50 3,90
Singapura 1.70 1,40 2,20
Thailand 5,80 5,90 7,00
Vietnam - 12,80 6,00 7,00
Sumben IMF. Worid Economic Outlook, 1998
tabel3
Angka Laju inflasi Beberapa Region Dunia 1995 -1997
1995 1996 1997
Negara-Negara . Maju 2,5 2,4 2.2
(27Negara)
G-7 2,3 2,2 2,1
Jepang •0,1 0,1 , 1.6
Negara Maju Lainnya 3,7
- 3,3 ,2,7
(21 Negara) '
Negara-Negara 22,7 13,2 10,0
Berkembang
(128 Negara)
Asia (27 Negara) 11,9 6,6 5.8
Sumber: IM. World Economic Outlook, 1998.
Sementara jika merujuk pada tingkat de-.
presiasi nilai tukar terhadap dollar AS, Indonesia
juga terpuruk pada angka 112,0 persen pada
kumn waktu 2 Januari -12 Desember 1997, ber-
dampingan dengan Korea Selatan dengan 103,1
persen (The Jakarta Post, 12/12/1997). Negara
yang paling kecll depresiasinya adalah Hongkong
dengan 0,2 persen. Sementara negara-negara
Asia Tenggara lainnya mengalami depresiasi
nilai tukar antara17,5hingga 76 persen.
Di Indonesia selama ini jarang dibicarakan
keterkaitan antara nilai tukarmata uang dengan
laju inflasi. Nilai tukar mata uang diasosiasikan
dengan hutang luar negeri, ekspor-impor dan
perbankah. Sementara kolega dari inflasi adalah
bahan pangan, panen, dlstribusl dan kenaikan
harga ketlka han raya. Temyata ada pengalaman
menarik dari Argentina, yang bereksperimen da-
lam melakukan stabilisasi inflasi mel^ul pengelo
laan nilai tukar mata uang. Artikel sederbana Ini
mencoba menuturkan ^galaman tersebut,
ditambah upaya menarik benang merah dari
pengalaman Argentina rtu pada konteks Indone
sia untuk diskusi lebih lanjut
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Grafik 1
Presentase Oepresiasi Nilai TukarMataLiang Negara-Negara Asia
- 2 Januari -12 Desember 1998
' ' 'I!I •'
I' . •








. 1975-1990 -34,3 -2,8
• 1990-1994 28,9 6.5
Sumben lEERAL, dikutip dari Cavallo dan Mondino. 995.
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Ketika 'The East Asian Miracle' (yang
diambil dari 'A World Bank Policy Research Re-
poif) dikumandangkan ke selumh dunia tahun
1993, banyak orang lupa bahwa di belahan bumi
yang lain - yaitu di Argentina - juga terjadi
'keajaiban' yang hampir serupa. Jika dibanding-
kan, pertumbuhan totalfactorproductivity di Asia
Timur mencapai 1,0 sampai 2,4 persen setahun
dalam rentang tiga puluh tahun, sementara Ar
gentina mencapai tingkat 6,5 persen setahun
dalam rentang 1990^94J
Pada bulan April 1991 Argentina memulai
program reformasi ekonomi untuk ;menurunkan
laju Inflasi hingga ke tingkat yang acceptable dan
memperbaiki pertumbuhan pada basis-basis
ekonomi yang berkelanjutan. Program ini ber-
sandar pada empat pokok; membuka ekonomi,
deregulasi dan reformasi perpajakan, privat'sasi
dan eliminasi segala bentuk campur tangan pe-
merintah dalam aiokasi sumber daya, dan stabi
lisasi inflasi dan harga. Tentu saja keempat
pokok ini menglnduk pada pohon besar stabi
lisasi makroekonomi,^ di mana termasuk di da-
larimya introduksi dari bimonetary currency board
(yang juga dikenal sebagai 'program converti
bility), pengelolaan distribusi pendapatan dan
mengatasi pengangguran.
Program stabilisasi Inflasi Argentina meru-
pakan komblnasi yang tidak lazim dari program
money-rate-based dan currency-rate-based.
Program Ini tidak lazim karena tidak menyandar-
kan diri 100 persen pada reserves currency
board. Program convertibiiity ini menetapkan
bahwa suatu mata uang harus bersaing dengan
nilai tukarmata uang lain di pasar.
Program ini mengadopsi konsep Miiton
Friedman tentang kuantitas uang optimum ^
Friedman memahami perilaku monopolis yang
tak akan pemah membentuk harga yang sama
dengan biaya ma^inal. Malahan, ia akan
menghisap surplus konsumen dengan melaku-
kan makslmisasi rente pctensial. Pada dasamya
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biaya produksl marginal uang adalah nol dan ha!
Ini merangsang monopolis uang untuk megen-
dalikan harga hingga pada titik'di mana peneri-
maan marginal sama dengarlmol. Apablla mung-
kin mengimplementaslkan -mekanisme yang
kompetitif untuk menerbitkan -uang, harga akan
dengan cepat tertekan turun hingga sama de
ngan biaya marginalnya. Merigingat harga dari
memegang uang adalah sama dengan penda
patan bunga' nominal yang hilang (foregone
nominal interest earnings), kuantitas uang opti
mal akan dicapai pada titik di mana inflasi sama
dengan atau di bawah tingkat'bunga.
Implemetasi
Sebagaimana diungkapkan di atas,
program convertibility Argentina mengadopsi
konsep ini. Prograrn ini membolehkan dua —
atau lebih — mata uang bersaing di pasar do-
mestik. Ketika program ini diintroduksi, banyak
transaksi yang dilakukan dalam dollar. Bukannya
melarang penggunaan dollar, yang telah terbukti
berakibat buruk, program ini malah melegalkan
dan mehdorong kontrak-kontrak dalam mata
uang apapun. Kebebasan untuk memllih mata
uang yang digunakan dalam transaksi ini berim-
piikasi sangat dramatis, karena pemerintah Ar
gentina telah melepaskan kekuatan monopolinya
terhadap uang.
Program ini mendorong peso, jika ingin
digunakan atau disimpan, menjadi kompetitif
dengan mata uang referensi iainnya. Secara
khusus, sejak dollar AS digunakan secara luas,
peso terdorong untuk bersaing melawan dollar.
Pada praktiknya masyarakat dapat membeli apa
saja, di mana saja, kapan saja dengan dollar (di
supermarket, restoran, membayar taksi bahkan
semir sepatu). Pasar juga memlih untuk
mendenominasikan kontrak-^trak jangka panjaig
—tenitama hutang dansewa—dalam dollar untuk
mengeliminasi ketidakpastian.
Aspek kedua dari program Ini adalah hu-
kum memerlntahkan bank sentral untuk meme
gang cukupmata uang aslng dan aset-aset mar-
ketabel dan likuld yang telah didenominasi ke
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dalam dollar untuk menyokong penuh seluruh
passiva monetemya. Dengan kata lain, setiap
peso yang menjadi basis moneter memiliki im-
bangan dollar di bank sentral. Untuk menoetak
peso, bank sentral harus membel! dollar dalam
jumlah yang sama, karena tidak mungkin menu-
runkan nilai tukar. Jika pasar uang domestik
meminta llkuiditas Iebih,-.ia harus-menyedlakan
dollar kepada banksentral. : ^ i .,,1: • .
Akhimya, ketika peso ditukarkan-dengan
dollar secara bebas, nilainya menjadi satu ban*
ding satu. Walaupun program ini dinilai tidak
konsekuen dari perspektif ekonomi, .—, karena
menyederhanakan perfiitungan, namun terbukti
bertiasil memperbaiki kredibilitas .^dan me-
nyediakan patokan yangjelas unjuk.'pembentu-
k^ harga. Dengan demlldan,'Argentina tidaklah
memiliki nilai tukar 'riil,' melainkan hanya ac
counting rate yang niemungkinkan konyersl de
ngan mudah antara dollar dap. pesa.^^pcount/ng
rate Inl telah diatur oleh hiikum dan;pemerintah
wajibmematuhinya.
Perbedaan yang jelas ahtara pi^l^ con
vertibility dengan program ^stabilisasi nilai tukar
tetap (fixed exchange "rate) adalah manajemen
cadangan intemaslonal.^ Dalain rejirn^hxed-rate,
jumlah mata uang aislng yang dicadarigkan .da
lam bank sentral mengindlkasikan'-pbtensl. dari
keberiangsungan program' Itu. 'Semakin keciljumlahnya, semakin sullt bagi ban^^sentfal untuk
terus mempertahankan ."suatu keseimbangan-
tetap (fixed parity). Haljnl tidak teijadl pada pro
gramconvertibility, karena untuk setiapsatu peso
yang berputar haruslah ada satu dollar-yang
slaga dl banksentral. Namun dollar inl bukanlah
'cadangan' dan tidak dapat digunakan sekehen-
dak bank sentral, misalnya untuk menangani
hutang luar negeri. Dollar Irii.merupakari mlllk
dari para pemegang peso. Beberapa pendapat
mungkin akan mellhat programjni''seba'gal ke-
balikan dari currency board systerri. Maka dari
itu, ketika statlstik banksentral menunjukkan tu-
runnya jumlah (^dangan, hal Itu hanya menun
jukkan bahwa masyarakat cenderung memlih
mata uang lain selain peso^ untuk transaksi-tran-
saksl mereka. , _'
Dalam skenario yarig 'ekstrim, ,pelaku-
pelaku ekonomi dapat menukar semiia pesonya
dan menjalankan transaksi dalam dollar. Dalam
hal Ini, pergerakan cadangan intemaslonal atau
perubahan komposisi deposit (menuruti mata
uang yang digunakaH untuk denomlnasi)
hanyalah refieksl dari perubahan preferensi
penggunaan mata uang yang terus-menerus
yang direkayasa oleh sektor swasta. Apakah
perekonomlan akan terdollarkan (dollarized)
sepenuhnya atau tidak, menjadi plllhan pelaku
swasta.
Program Inl terbukti sukses dalam menu-
runkan Inflasi Argentina. Laju Inflasi turun dari 30
persen sebulan pada bulan Maret 1991 menjadi
fata-rata 0.4 per^ sebulan selama tahun 19^.^.
Dua aspekyang penting dalam program Inl adalah
dlslplln fiskal, dan bimoneterisme dalam
';A:r ..labelS




































Sumben IMF. Wortd Economic OuiHook, Mel 1998.
. . -f,
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perekonomian — yang seka|igus digunakan
untuk memeriksa kedisiplinan pemennt^. Setiap
usaha untuk mematahkan program ini akan
berakibat hilangnya pemintaan mata uang do-
mestik secara dahsyatdan tiba-tiba.
CATATAN PENUTUP:
KONTEKS DAN DISKUSI
Reformasi ekonomi yang dilakukan Argen
tina Ini merupakan upaya untuk bangkit setelah
hampir enam dekade mengalami kelesuan
ekonomi. Pada 1930-an tiingga awal 1950-an
Argentina mengalami kemunduran dalam inte-
grasinya dengan perekonomian dunia akibat
Malaise dan Perang Dunia II. Sebagal adjust
ment, Argentina secara parsial menutup
ekonominya, melakukan beberapa kebijakan In-
dustri dan me-reorganisasl pasar tenaga kerja.
Namun ketika faktor-faktor ekstemai yang dulu
mendesaknya mundur telah berubah, Argentina
belum pernah kembaii pada keterbukaan
ekonomi. Malahan. Argentina menerapkan indus-
trl substitusi impor, kebijakan sektoral yang bias,
intervensi pemerintah yang berlebihan dan keti-
dakstabllan makroekonomi secara umum.
Bagaimanapun, penuturan di atas » yang
dikumpulkan dari beberapa kertas keija World
Bank dan IMF, data sekunder dan literatur lain-
nya — belum dapat memberl gambaran yang
sangat mendetail. Kita tidak dapat membaca ba-
gaimana kredibiiitas politik pemerintati Argentina
di mata dunia usaha domestik dan intemasional
pada waktu itu, juga tidak tahu adakah tindakan
kekerasan dan pelanggaran HAM sebelum me-
mulai reformasi ekonomi ini. Jadi, tidak serta-
merta dapat disandingkan untuk membaca reali-
tas kesulitan ekonomi yang dihadapi Indonesia.
Berkaca pada Argentina, satu hai penting
yang patut dicatat adalah program stabillsasi in
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flasi di Indonesia temyata mengldap rabun d^t
terlalu terfokus pada tersedlanya bahan pangan.
Pengambilan fokus Ini bukan hanyaterjadi ketika
berlangsung krisis seperti sekarang, namun sejak
pertumbuhan ekonomi Indonesia sedang bagus-
bagusnya. Terdapat indikasi bahwa pemerintah
selama ini menekan harga GKG untuk mensub-
sidi konsumen sehingga kebutuhan konsumsinya
tetap — berharga — rendah. Jangkauan jarak
jauh dari kebijakan Ini adalah untuk menekan
tingkat upahdan inflasi, yang kemudian dijadikan
keunggulan komparatif bagi penanaman modal
aslng. Sekarang, ketika sektor manufaktur terpu-
ruk akibat krisis ekonomi dan krisis politik yang
bermuara pada ketidakstabiian keamanan, pe
merintah akan menaikkan harga GKG.
Belum pemah terdengar adanya program
stabillsasi Inflasi yangintegral dan komperehensif
meliputi perbaikan struktur distribiisi naslonal ~
yang selama ini rentan, inefisien dan potensial
terjadi korupsi, lembaga perbankan, kebijakan
pangan dan orientasi industri.
AkumulasI dari ketiadaan visi jauh ke de-
pan ihiiah yang mengakibatkan program stabi
llsasi inflasi di Indonesia menjadi real^f dan par
sial. Kebutuhan pangan akan segera ditutup
dengan impor yang akan memberatkan devlsa,
dan bahkan diindlkasikan potensial menggun-
cang pasar komoditas pangan dunia, teaitama
beras.
Maka, di tengah hingar-bingar pendirian
partai politik baru, sllang-pendapat tentang
konstitusional atau tidaknya presiden dan
transisional atau tidaknya pemerintahan sekarang,
perut rakyat yang lapar seyogyanya tetap jadi
perhatian utama Masalah mal nutrition dan
kelaparan, - yang disebabkan oleh menurunnya
dayabeli masyarakat - merupakan masalah yang
urgentuntuk diselesaikan.
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